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RESUMEN

El objetivo de este articulo resultado de investigacion, es analizar la influencia
de la inversion extranjera de portafolio en el mercado de valores colombiano
en los Ultimos seis anos. Metodologia. La metodologia es de tipo descriptivo —
explicativo, la busqueda de informacién se realizé mediante la indagacién
para la cual se encontraron documentos de estudios colombianos, articulos e
informes, en diferentes bases de datos académicas como EBSCO, Science
Direct, Google Scholar. se encontré informacion relevante en el sitio virtual de
instituciones como el Banco de la Republica, la Bolsa de Valores de Colombia
y la Superintendencia Financiera de Colombia.

La informacion enconfrada presenta una conceptualizacion de los términos
que el presente documento refiere, como la inversion extranjera de portafolio
y el mercado financiero;, antecedentes histdricos del mercado de valores
colombiano desde sus inicios hasta la consolidacion de la Bolsa de Valores de
Colombia en el ano 2001; posteriormente, se caracterizan cifras acerca de la
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cantidad de capital que el pais ha recibido por concepto de inversion
extranjera de portafolio en los Ultimos seis anos y, los hechos geopoliticos que
pueden respaldar las cifras presentadas. A modo de conclusiones, Las
caracteristicas que generan incertidumbre en la toma de decisiones estdn

relacionadas con la estabilidad fiscal, corrupcion, inseguridad juridica,
fragmentacion politica e incerfidumbre en el futuro del pais.
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ABSTRACT

The objective of this article, the result of research, is to analyze the influence of
foreign portfolio investment in the Colombian stock market in the last six years.
Methodology. The methodology is descriptive-explanatory, the search for
information was carried out by searching for documents from Colombian
studies, articles and reports, in different academic databases such as EBSCO,
Science Direct, Google Scholar. Relevant information was found on the virtual
website of institutions such as Banco de la Republica, the Colombian Stock
Exchange and the Financial Superintendence of Colombia.

The information found presents a conceptualization of the terms referred to in
this document, such as foreign portfolio investment and the financial market,
historical background of the Colombian stock market from its inception to the
consolidation of the Colombian Stock Exchange in 2001, subsequently, figures
are characterized on the amount of capital the country has received from
foreign portfolio investment over the past six years and the geopolitical facts
that can support the figures presented. By way of conclusions, the
characteristics that create uncertainty in decision-making are related to fiscal
stability, corruption, legal uncertainty, political fragmentation and uncertainty
in the future of the country.

Keywords: Stock exchange, investments, financial market
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INTRODUCCION

Debido a la coyuntura mundial y a la incertidumbre que provocan las
relaciones internacionales de cardcter diplomdatico entre paises potencias, 10s
inversionistas extranjeros, buscan establecer su capital en mercados
emergentes que se convierten en refugio para los mismos. En los Ultimos anos,
Colombia ha tenido un constante avance en su economia y se ha convertido
en un mercado atractivo para la inversion extranjera; sin embargo, algunos
hechos fundamentales han afectado la perspectiva de los inversionistas frente
a este pais, esta situaciéon impacta directamente en la inversidon que Colombia
recibe del extranjero. El pais, recibe inversidbn extranjera directa e inversion
extranjera de portafolio, esta segunda es la que enviste el presente articulo,
esta se presenta mediante la adquisicion de titulos valores y no requiere un
compromiso significativo del inversionista con la empresa.

El mercado de valores en el pais, es reciente en comparacidén con otros paises
del mundo, no fue sino hasta el ano 2001, en que logré consolidarse una bolsa
de valores a nivel nacional: la Bolsa de valores de Colombia, capaz de
equipararse a las demds bolsas de la regidn. A pesar de su
contemporaneidad, el mercado de valores colombiano ha conftribuido
significativamente al desarrollo del pais y el crecimiento de las empresas
nacionales, pero, en los Ultimos anos, ha tenido una disminucion desfavorable
debido a la realidad sociopolitica que enfrenta el pais, tal como, la
dependencia del petrdleo, la corrupcion y la incertidumbre politica.

Asi las cosas, surge la pregunta: 3Cudl es la influencia de la inversion extranjera
de portafolio en el mercado de valores colombiano?, este interrogante,
abarca, entonces la necesidad de conocer algunos conceptos alrededor del
mercado de valores, la evolucion del mercado de valores colombiano, los
valores de inversion extranjera presentados en los Ultimos anos (2013 al 2018) y
el andlisis de sus variaciones, y finalmente, los hechos sociales, econdmicos y
politicos que explican el comportamiento de la inversion extranjera de
portafolio en el mercado de valores colombiano.
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Algunos de los resultados a develar, apuntan al hecho de que el mercado de
valores colombiano es muy reciente en comparacion con otros mercados del
mundo y surgid como una necesidad de las empresas para el financiamiento
de sus proyectos y el crecimiento de las mismas; las cifras muestran que en los
Ultimos cinco anos, el capital por concepto de inversion extranjera de
portafolio que recibe el pais ha disminuido considerablemente, esta situacion
estd apoyada por los hechos geopoliticos que ha atravesado el pais, los
cuales se vinculan con falta de estabilidad fiscal, corrupciéon, inseguridad
juridica, fragmentacion politica e incertidumbre en cuanto al porvenir del pais,

estas caracteristicas generan incertidumbre en la toma de decisiones de los
inversionistas.

METODOLOGIA

La metodologia implementada en la investigacion es de tipo descriptivo -
explicativo, esta realiza unos planteamientos tedricos en cuanto a la
terminologia que compete el estudio, un recorrido evolutivo del mercado de
valores y el comportamiento de la inversibn extranjera de portafolio de
Colombia en los Ultimos anos.

Se redlizd una busqueda de informacion correspondiente a una
conceptualizacion del tema presentado, se revisaron antecedentes histéricos
del mercado de valores colombiano hasta la concepcidon de la Bolsa de
Valores de Colombia, seguido a esto, se indagaron cifras oficiales del capital
que ha recibido el pais por concepto de Inversion extranjera de portafolio en
el periodo 2013-2018, y se readlizd un andlisis de la coyuntura del pais
correspondiente a esos anos.

La busqueda de informacidén que se relaciona en este documento, se realizd
mediante la indagacion de la presente temdtica, para la cual se encontraron
documentos de estudios colombianos, arficulos e informes, esto en diferentes
bases de datos académicas como EBSCO, Science Direct, Google Scholar.
Ademads, se encontrd informacion relevante en el sitio virtual de instituciones
como el Banco de la Republica, la Bolsa de Valores de Colombia vy la
Superintendencia Financiera de Colombia.
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RESULTADOS

La inversion extranjera ha constituido un papel importante en la economia
colombiana, donde se demuestra la relacidn directa que existe entre el
crecimiento econémico de un pais y la inversidon extranjera, puesto que esta
contribuye a la transferencia de tecnologias para procesos productivos,
capacidad técnica y de innovacion y conexidon con redes internacionales de
comercializacion (Sauvant, 1999) y da un acceso a bienes y servicios de
productos nuevos logrando asi la existencia de competencia, esto produce el
efecto que se reduzcan los precios y se genere presion para que los
empresarios nacionales mejoren la calidad y el servicio (Ramirez y Florez, 2006).

Lainversion extranjera en Colombia debe realizarse en el territorio colombiano
incluidas las zonas francas y se caracteriza por dos modalidades: la inversidn
extranjera directa (IED), para la cual el Decreto 119 de 2017 Estatuto de
Inversion Extranjera de Colombia establece que es directa si es en acciones y
bonos convertibles en acciones siendo ambas con dnimo de permanencia,
derechos fiduciarios, inmuebles o titulos de participacion, aportes de ciertos
contratos que no representan una participacion en una sociedad, inversidon
suplementaria al capital asignado de una sucursal y participaciones en fondos
de capital privado; asi mismo, la inversion exiranjera de portafolio (IEP), se
considera como tal si esta es realizada en valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores o listados en sistemas de cotizacion de valores
del extranjero, participacion en fondos de inversion colectiva vy las
participaciones en programas de certificados de depdsitos negociables
representativos de valores; se establece que la inversion en capital
colombiano, es la adquisicion de los titulos y valores ya mencionados por una
persona no residente en el pais y que sea realizada de manera legal (Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, 2017).
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Tabla 1. Inversion extranjera en Colombia.

Inversion extranjera directa -

Inversidn extranjera de

Fuente: Elaboracion propia. 2019

De aqui la importancia de establecer tratados comerciales y acuerdos
internacionales de inversion con otfros paises para promover dichas inversiones
gue implican un crecimiento y desarrollo econdmico. En ese sentido, el Estado
busca internacionalizar las relaciones econdmicas, politicas, sociales vy
ecoldgicas asi que, por tanto, Colombia hace parte de una institucion del

Banco Mundial llamado Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas alas Inversiones (CIADI) la cual tiene como funcidn ofrecer soluciones
frente a pleitos entre paises e inversionistas, todos los acuerdos firmados
cuentan con este espacio para resolver disputas (Invest in Bogotd, 2017).

Después de las consideraciones anteriores, cabe resaltar la diferencia entre
ambos tipos de inversiones, se encuentra que los inversionistas extranjeros
directos invierten capital en una empresa para adquirir un rendimiento vy el
derecho a participar en la gestion del mismo, mienfras que Ia inversion
extranjera de portafolio se basa en la compra de valores como acciones o
bonos para obtener un rendimiento por medio de estos, asi si un inversionista
controla mds del 10% de las acciones de una empresa se considera inversion
directa. (Wu, Shaomin Li, y Selover, 2012)

La inversion de portafolio a diferencia de la directa se hace con el objetivo de
obtener unos rendimientos a un corto y mediano plazo por la valorizacion o
rendimiento que genere el activo obtenido, por lo tanto, no requiere un
compromiso de largo plazo. (Ramirez y Florez, 2006) Este tipo de inversion se
dinamiza en el mercado de capitales.
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En cuanto al mercado, se habla de que este existe cuando las fuerzas de
oferta y demanda interactuan entre si a través de un producto o un servicio,
en el caso de los mercados financieros lo que se negocian son los instrumentos
financieros (Court y Tarradellas, 2010), los confratos que dan alli son contratos

que se establecen con activos financieros y pasivos financieros entre
entidades; normas internacionales (Costa, Herranz, y Zamora, 2014) afirman:

Existen dos partes involucradas que van a registrar simultdneamente un
mismo contrato. El inversor lo registrard como activo financiero y el emisor
lo hard como pasivo financiero si conlleva obligacién de pago o, en caso
conftrario, como instrumento de patrimonio. (p. 11)

De esta manera, en el mercado financiero las empresas ofrecen pasivos,
mientras los inversionistas reciben (demandan) activos. El mercado de valores
presenta unas caracteristicas principales tales como la conexidn entre
inversionistas y empresas, seguridad a través de instituciones que regulen

normas, liquidez que facilite el acceso al mercado, fransparencia por medio
de publicaciones y sistemas de informacién electronicos que le permita al
inversor tomar decisiones vy, por Ultimo, indicadores que determinan la
evoluciéon de la economia (Court y Tarradellas, 2010).

Los titulos valores que se negocian en el sistema financiero colombiano son los
valores de renta variable mds conocidos como acciones, renta fija que son
representativos de deuday los productos derivados (Granda, 2017, pag 3). Por
lo tanto, todo esto hace que el sistema financiero sea importante en la
economia pues funciona como medio de gestidon de riesgo, provisor de un
sistema de pago y determinador de precios de 1os mismos (Fradique-Méndez,
2007); la liguidez es un tema fundamental en el momento de estudiar los
mercados financieros, pues es la capacidad de comprar o vender un activo
de forma rapida y a bajo costo (Chordia, Sarkar, y Subrahmanyam, 2003).

Evolucion historica del mercado de valores colombiano

Se considera que a partir del siglo XX, Colombia empieza a tener una
evolucion industrial a causa de grandes empresas nacientes como Compania
Nacional de Chocolates, Fabricato, Coltejer, Acerias Paz del Rio, Seguros
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Bolivar, Bavaria, Coltabaco (Bolsa de Valores de Colombia, 2009) y grandes
exportaciones de café que llevd a que se considerara la creacién de una
institucidén que permitiera una financiacién para mayor capital y mayor
competitividad, por tanto, dicho sector buscé en el mercado de capitales la
opciéon de financiarse a largo plazo por lo que se vieron obligados a modificar
todo el sistema financiero (Barrios y Beltrdn, 2007). Los mercados bursdtiles
nacen en la ciudad de Medellin, constituyéndose en 1901 la Bolsa Popular de
Medellin y en 1903 la Bolsa Comercial de Medellin sin que alguna de estas dos
lograra permanencia (Serna & Mora, 2003); se constituyen entonces bancos
exfranjeros tales como El Banco Alemdn Anfioqueno en 1912, el Banco de
Londres y South América en 1923, el Banco Francés Italiano en 1924 y el First

National City Bank en 1929 (Caballero, 2015), el banco central y la
Superintendencia Bancaria.

Con la creaciéon de la bolsa de Bogotd(1928) hubo inconvenientes debido a
La Gran Depresion, crisis a nivel mundial en 1920 y que tuvo graves

afectaciones sobre la economia del pais sobre todo en empresas como
Fabricato (Gémez, 2006), la falta de liquidez conllevd a la falta de actividad
bursdtil, entonces, fue necesaria una reforma constitucional en la que el
Estado se financid por medio de la Federacion de Cafeteros y se le dio lugar
a esta dentro de la Junta del Banco (Caballero, 2015); en 1934 se crea la Bolsa
de Valores de Colombia, la cual se logra establecer contando con alto capital
y comisiones bajas, o que provocd que la Bolsa de Bogotd ya consolidada en
ese entonces, enfrentara una dura competencia y entrara en crisis, por se
concertd que ambas bolsas se fusionaran, de esta manera resurge la
actividad bursafil en el pais (Barrios y Beltran, 2007) se realizaron, entfonces, los
primeros negocios con acciones, los cuales tuvieron gran importancia, y su
participacion logro interés a nivel nacional e internacional (Historia de la BVC,
2009).

En la década de los 50's las medidas intervencionistas del Estado no fueron las
adecuadas para impulsar el mercado bursatil en el pais, pero si para la
financiacion bancaria, creando asi la ley de doble tributacion, lo que causd
que el sector empresarial se endeudara y, por lo tanto, no tuvieran un capital

Agora Revista Virtual de Estudiantes (9) © julio- diciembre 2019 © ISSN 2422-3989




Rnticulo nesullado de investigacion
lo suficientemente sostenible como para que hubiese dinamismo bursétil
(Barrios y Beltran, 2007).

Para el ano 1961 se crea la Bolsa de Medellin, siendo esta region importante
para el desarrollo del pais, se constituyd con un capital pagado de 522
millones de pesos los cuales fueron dispuestos por 29 corredores de bolsa, para
esta década el presidente Carlos Lleras Restrepo da un gran impulso al sector
empresarial del pais por medio de la Industrializacidon por Sustitucion de
Importaciones que frataba de reemplazar las maquinarias importadas por
unas similares producidas en el pais para reducir costos de importaciones
(Guariny Franco, 2008) y la Promocién de Exportaciones que tenia por objetivo
reducir costos de exportacion para promover las mismas.

La creacidn de la Bolsa de Medellin permite una descentralizaciéon del
mercado de capitales donde se vuelve aun mds importante la regién por la
consolidacién del sector industrial y, en general en el pais, por la expansidon

demogrdficay urbanistica. Para los anos 70’s a causa de la bonanza cafetera,
el pais se vio inmerso en una crisis inflacionaria, lo que afectd los volimenes
fransados en el mercado accionario, los cuales disminuyeron
significativamente, esta grave caida fue dada por las politicas monetarias
contractivas emitidas con el fin de contrarrestar la expansion econdmica
(Barrios y Beltran, 2007).

En la década de los 80's la vigilancia y el confrol de la bolsa dejo de asumirlo
la Superintendencia Bancaria y pasé a la Comision Nacional de Valores,
conocida hoy como Superintendencia de Valores (Historia de la BVC, 2009),
también se nacionaliza el Banco del Estado, pero nuevamente el Gobierno
intferviene el Banco de Colombia lo que causd problemas.

Para el ano 1983 se crea la Bolsa de Occidente desde la ciudad de Cali con
11 companias inscritas, esto fue a causa del desarrollo econdmico en esa zona
del pais (Serna y Mora, 2003) en 1985 se crea Fogafin para enfrentar la crisis
financiera, asi se pudo oficializar el Banco de Colombia (Caballero, 2015),
para el ano 1986 el gobierno expide la Ley 75 que buscaba, de manera
gradual, que una parte del gasto financiero no fuera deducible para efectos

Agora Revista Virtual de Estudiantes (9) © julio- diciembre 2019 © ISSN 2422-3989




Rnticulo nesullado de investigacion
tributarios y esto hizo que se reactivaran las ofertas de las acciones (Historia de
la BVC, 2009), ya en 1987 mejora el panorama bursatil con el aumento del

precio promedio de las acciones y el volumen fransado también por los
estimulos tributarios anteriormente nombrados (Barrios & Beltran, 2007).

Para la década de 1990 las tres bolsas inician conversaciones para la
unificacion de las mismas, pues tener tres mercados pequenos disminuia la
competitividad frente al continente, es asi que para el ano 2001 se constituye
la Bolsa de Valores de Colombia como Unica entidad intermediaria de valores
en el pais, adquiriendo un sistema electronico de negociacion en donde los
comisionistas podian operar desde las pantallas sin tener que desplazarse
(Bolsa de Valores de Colombia, 2009) y en el ano 2008 entré en operaciones
el Mercado de Derivados buscando eficiencia e innovacién, Colombia fue
entonces el tercer pais en Latinoamérica en lanzar esta plataforma y restringidé
el ingreso de capital extranjero al pais de inversiones de portafolio en acciones
para ser una economia mucho mds atractiva y motivar inversiones en el
derivado de algun instrumento financiero (Viveros, 2015).

Aporte de la inversion extranjera de portafolio al pais durante los
6 ultimos anos

La inversion extranjera es un aporte al crecimiento del pais, por anos el capital
fordneo ha sido motor para la industrializacion y el desarrollo econdmico, suele
ser comun que este capital se vea mayoritariamente en inversion extranjera
directa, sin embargo, en los Ultfimos anos la Inversion Extranjera de Portafolio -
IEP, ha ocupado un lugar representativo en el mercado de valores
colombiano. Para el ano 2013 los ingresos por IEP, sumaron US$ 11.073 millones.
(Ver tabla 2), que representaron el 34% del total de los ingresos de capital
extranjero para ese periodo, esto debido a la oferta de fitulos de deuda
publica y privada en el mercado internacional, ademads de inversiones en el
mercado local de fitulos de renta fija y variable (Banco de la Republica, 2014).
Durante el primer trimestre del ano 2014 se preveia que el valor de la IEP al
finalizar el ano disminuyera conrelacion en 2013, por el contario, para el primer
trimestre de ese ano, la suma presentada fue superior, debido en mayor
medida a la compra de fitulos deuda publica. El valor de la IEP para ese ano
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fue de US$ 18.661 millones, es decir que fue mayor en US$ 7.588 millones con
relacion al ano anterior (Banco de la Republica, 2015).

La IEP del 2014 es la mds alta de los Ultimos anos y para ese periodo en
especifico representd la mayor parte del capital extranjero ingresado al pais,
rebasando aun a la inversion extranjera directa, ahora bien, para 2015 la IEP
representd un total de US$ 9.807 millones, los cuales se dieron por la colocacion
de titulos de deuda publica en el mercado internacional, TES y acciones del
mercado local (Banco de la Republica, 2016).

Para el 2016 y 2017 las cifras de IEP fueron disminuyendo con US$ 8.907 millones
(Banco dela Republica, 2017) y US$ 7.793 millones (Banco de la Republica,
2018) respectivamente. La situaciéon para el ano 2018 fue alarmante, ya que
la cifra recibida de IEP se presentd por debajo de los US$ 1.000 millones, esta
fue de US$ 349 millones, segun datos oficiales (Banco de la Republica, 2019).

Tabla 2. Ingresos de capital extranjero a Colombia
Ingresos de capital extranjero

Ano Ingresos por inversion Variacion
extranjera de portafolio porcentudal
(millones de ddlares)
2013 11.073 -
2014 18.661 68,5%
2015 9.807 -47 ,4%
2016 8.907 -9.2%
2017 7.793 -12,.5%
2018 349 -95.5%
. Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco de la Republica. (2019).

El cambio entre los valores de ingresos por IEP que se presentd del 2014 al 2015
y la posterior disminucion de estos, puede ser explicado mediante hechos
geopoliticos ocurridos en ese entonces.
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Incidencia de la coyuntura geopolitica en la inversion extranjera
de portafolio colombiana

Durante junio de 2011 y junio 2014 los precios del petrdleo experimentalban un
auge significativo y, por ende, Colombia mantenia una estabilidad financiera,
el petréleo es el soporte de su economia. La fortaleza econdmica que el pais
manejaba fue atractiva para los inversionistas y por esto se infiere que durante
el 2013 y 2014 se captd mds capital por concepto de IEP en los Ultimos anos
(Ver tabla 2).

Entre tanto, a mediados del 2014 el precio del barril de petrdéleo comenzd a
descender. Este acontecimiento se dio, tal como lo menciona Carpio (2015)
por diferentes factores como o son: la sobreoferta de petrdleo dada por el
crecimiento en las exportaciones del crudo de paises ajenos a la OPEP, Ila
decisiéon por parte de Arabia Saudita (mayor exportador de petréleo a nivel
mundial) de no recortar su produccién y, sumado a esto, Estados Unidos como
pais demandante de petréleo habia satisfecho gran parte de su propia
demanda con el método de explotaciéon petrolera: fracking.

Debido a esto, el pais perdid la estabilidad financiera que tenia y comenzd a
tener dificultades a nivel fiscal, por lo tanto, se deduce que los inversionistas
percibieron un riesgo mas alto al invertir en Colombia y por esto se dio la
disminucion en un 47,4% de la IEP en 2015 respecto al ano anterior (Ver tabla
2.).

A finales del ano 2016, se destapd el caso de corrupcion por parte de la firma
Odebrecht de procedencia brasilena, la cual pagd a funcionarios publicos no
solo de Colombia sino también de ofros paises de la regidn para recibir
contratos de proyectos de infraestructura en el pais. Sumado a esto, el Estado
colombiano expropid la empresa Electricaribe, una filial de la empresa
espanola Fenosa (ahora Naturgy) instaurada en Colombia, la cual provee de
energia a la regidon del caribe, por lo cual, el estado fue demandado por
Naturgy ante la Comisidon de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil -
UNCITRAL.
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Todo esto, en un contexto de incertidumbre en relacién con el proceso de paz
que se llevaba a cabo entre el gobierno colombiano vy las Fuerzas Armadas
Revolucionarias de Colombia (FARC), el cual fue llevado a un plebiscito donde
se le preguntd a los ciudadanos si apoyaban el acuerdo negociado con las
FARC, el 50,2% voto no y el 49,7% votd si, segun informd la BBC (2016), lo anterior,
evidencié la division del pais en cuanto al tema. A pesar de esto, un
modificado acuerdo fue firmado a finales de ese ano. Entonces, las dudas en
cuanto al proceso y los resultados de la implementaciéon del acuerdo, la
corrupcidon  y la  expropiacion de Electricaribe, desembocaron en

incertidumbre juridica para los inversionistas, por lo cual, estos sucesos apoyan
las cifras en descenso de la |IEP en Colombia (Ver tabla 2).

Durante 2017 y 2018, las FARC se legitimd como un partido politico en el pais;
el fiscal anticorrupciéon fue arrestado por lavado de activos y la promocion del
soborno y la corrupcidn en el pais; se presentaron, ademds, las elecciones
presidenciales, las cuales manejaron mucha tensién politica, para la segunda

vuelta de eleccion, los candidatos a la presidencia fueron Ivan Duque, quien
fue electo con un 53,98% de los votos y Gustavo Petro que obtuvo el 41,80%
de los votos, esto segun él. Los resultados de estas elecciones, mostraron de
nuevo la fragmentaciéon politica en la que se encuentra el pais. A partir del 7
agosto del 2018, comenzé a dirigir el nuevo presidente y se presentd un
ambiente expectante en cuanto a las politicas que implementaria.

Estos hechos causan un ambiente mds especulativo en las inversiones y
representan mas riesgo para los inversionistas. Sumado a esto, Estados Unidos
estuvo subiendo su tasa de interés durante los Ultimos anos, empezando con
un 0,75% en 2017 y terminando con un 2,25% en el 2018 segun registra
Expansion (2018). Esta situacion genera que los inversionistas liquiden las
posiciones que tienen en Colombia y fomen unas nuevas en el pais
norteamericano, les representa una mejor relacion riesgo-ufilidad. Estos
sucesos muestran la significativa reduccion de ingresos por IEP para el pais, la
cual en 2018 fue menor en un 95,5% con relacion al ano anterior (Tabla 2).

Por ofro lado, la decision de un inversionista en cuanto a invertir o no en un
mercado estd definida, entre otros factores, por los hechos fundamentales
que suceden en la coyuntura. Estos hechos son evaluados por agencias
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calificadoras de riesgo, las cuales analizan las condiciones financieras de
diferentes instituciones y paises y emiten una opinidn de la capacidad de estos
de responder oportunamente a sus obligaciones financieras, esto mediante
una calificacion ya preestablecida segun la agencia calificadora
(Superfinanciera de Colombia, 2011). Asimismo, las calificaciones de riesgo
funcionan como herramientas para la toma de decisiones de los inversionistas.
Standard & Poor’s, Fitch Ratings y Moody s Investor Services, son reconocidas

calificadoras de riesgo que emiten informacion para Colombia, algunas de
ellas, son:

Tabla 3. Cadlificacién de riesgo de Colombia.
Fecha Standard & Fitch Moody'’s
poor's ratings investor service

BBB BBB Baa3

BBB Baa?2

BBB

BBB

BBB- BBB

BBB- BBB

Fuente: Datosmacro.com (2019).

Aunque cada calificadora fiene diferentes interpretaciones para sus
calificaciones, las expresadas para Colombia en los Ultimos anos fienen
interpretacion similar, estds establecen que este pais es estable para la
inversion pero conriesgo a caer en la especulacion, es decir, que un problema
en su economia podria bajar su calificacion crediticia uno o dos escalones, si
asi sucediera, colocar capital en Colombia pasaria de ser una inversion a ser
una especulacion (operacion con mads riesgo), segun las calificaciones de
estas agencias. Entonces, las calificaciones que ha tenido Colombia son bajas
en comparacion con ofros paises de la region como Chile y altas en
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comparaciéon con Brasil y Argentina. Se visualiza que en los Ultimos anos estas
calificaciones no han tenido mayor variacion, sin embargo, las pequenas
fluctuaciones son negativas, estos datos soportan la realidad que enfrenta el

pais y los inversionistas pueden percibilo como un mayor riesgo para la
inversion.

CONCLUSIONES

La inversion extranjera de portafolio — IEP, ocupa un valor significativo dentro
del mercado de valores; al igual que la inversion local, permite la financiacion
de las empresas vy liquidez para los intermediarios. El mercado financiero es el
mecanismo que gestiona el riesgo presentado en la venta y compra de
productos financieros.

El mercado de valores colombiano es muy reciente en comparaciéon con otros
mercados del mundo, este ha surgido como una necesidad por parte de las
empresas de financiar sus proyectos y ha atravesado diferentes alfibajos

desde su establecimiento en el pais. Sin embargo, se mantiene con un
funcionamiento estable y con miras al crecimiento.

No se encontraron datos oficiales que establecieran cual es el porcentaje que

ocupa la IEP dentro del total de la inversion de portafolio en Colombia. Sin
embargo, se encontraron cifras que permiten concluir que Colombia recibe
anualmente un significativo capital fordneo representado en inversion de
portafolio y, que, a partir del 2015, ha presentado significativas disminuciones.
Se puede inferir que las cifras presentadas se apoyan en los hechos
econdmicos, politicos y sociales que ha enfrentado el pais en los Ultimos anos,
los cuales estdn relacionados con falta de estabilidad fiscal, corrupcion,
inseguridad juridica, fragmentacion politica e incertidumbre en cuanto al
porvenir del pais, lo cual presenta un panorama riesgoso para la inversion.

El capital que el pais recibe por concepto de IEP contribuye al crecimiento del
pais y al desarrollo de las empresas, es decir, que su influencia es positiva, por
esta razdn es necesario incentivar este tipo de inversion y crear politicas que
contribuyan al crecimiento de todos los sectores de la economia y a la
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disminucién de la corrupcién en el pais, para asi mitigar el riesgoso panorama
gue Colombia estd proyectando al exterior.
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